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摘要 
本文选取我国 A 股所有进行民营化改革的国有企业为样本，率先研究风险
投资对国有企业民营化改革效果的影响。 
首先，本文探讨风险投资对国有企业民营化改革效果的影响，民营化改革效
果具体包括经营绩效、资本结构和公司治理三个方面。通过引入有无风险投资背
景这个哑变量将民营化国有企业进行分组，并进一步对所有样本进行多元回归分
析。结果发现：风险投资能够提高民营化国有企业的经营绩效，可以降低有息负
债率从而优化企业资本结构，同时能够降低管理费用率从而改善公司治理。 
其次，为了进一步研究风险投资的特征对国有企业民营化改革效果的影响，
本文根据风险投资在民营化国有企业中持股比例的高低、是否参与公司董事会、
是否进行联合投资、是否具有国有背景和声誉的高低这五个特征，将风险投资各
分别分拆成两组，然后进行回归比较分析。研究发现：（1）在经营绩效方面，高
持股比例、参与公司董事会、进行联合投资、具有国有背景或者高声誉的风险投
资能够显著地提高民营化国有企业的经营绩效；（2）在资本结构方面，高持股比
例、参与公司董事会、进行联合投资、具有国有背景或者高声誉的风险投资能够
显著地降低民营化国有企业的有息负债率；（3）在公司治理方面，高持股比例、
进行联合投资或者具有国有背景的风险投资能够显著地降低民营化国有企业的
管理费用率。 
本文的研究结论对于风险投资和国有企业民营化改革都具有重要的指导意
义，国有企业在民营化改革过程中可以根据自己目标的需要适当地引入不同特征
的风险投资，从而取得更好的改革效果。 
论文贡献主要体现在：虽然目前已经有很多学者对风险投资和国有企业民营
化改革这两个领域分别进行了研究，但是在国有企业民营化改革过程中，引入风
险投资到底对其起到什么作用，在这方面的研究极少。本文提供了一个新的视角，
深化和拓展了风险投资和国有企业民营化改革两个领域的研究。 
关键词：国有企业；民营化；风险投资 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
II 
 
 
Abstract 
    We select all the privatization reform state-owned enterprises of China's A shares 
as samples, firstly study on the role of venture capital in the process of privatization 
reform of state-owned enterprises. 
    Firstly, we discuss the impact of venture capital on the privatization reform of 
state-owned enterprises. The effect of privatization reform includes three aspects: 
business performance, capital structure and corporate governance. The privatized 
state-owned enterprises are grouped by introducing a dummy variable with or without 
venture capital background, then all the samples were further analyzed by multiple 
regression analysis. We find that venture capital can improve the operating 
performance of privatized state-owned enterprises, reduce the interest-bearing debt 
ratio to optimize the capital structure, and reduce the management expense ratio to 
improve corporate governance. 
    Secondly, in order to further study the impact of characteristics of venture capital 
on the privatization reform of state-owned enterprises, the venture capital were 
divided into two groups according to the five characteristics of venture capital, 
namely the shareholding ratio, participating in the board of directors, joint investment, 
background and reputation, and were compared analyzed by regression analysis. The 
results show that high proportion of shares, participation in board of directors, joint 
investment, state-owned background or high reputation of venture capital can 
significantly improve the performance of enterprises; High proportion of shares, 
participation in the board of directors, joint investment, state-owned background or 
high reputation of venture capital can significantly reduce the interest-bearing debt 
ratio; High shareholding, joint investment, or state-owned of venture capital can 
significantly reduce management expense ratios. 
    The conclusions of this paper have important guiding significance for venture 
capital and privatization of state-owned enterprises. State-owned enterprises can 
introduce the venture capital of different characteristics according to the needs of their 
own goals in the process of privatization, so as to achieve better reform effect. 
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    The contribution of the paper is mainly reflected in the following aspects: 
Although there are a lot of researches on the venture capital and privatization reform 
of state-owned enterprises, researches on the impact of venture capital on the 
privatization reform of state-owned enterprises are very little. This paper provides a 
new perspective to deepen and expand the research of venture capital and state-owned 
enterprise privatization. 
 
Key words: State-owned Enterprises; Privatization; Venture Capital 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景与问题的提出 
     在我国，国有企业在拉动经济增长过程中起到了不可替代的重要作用，另
外，国有企业吸纳了大量的员工，有利于解决就业问题。然而，制度性的缺陷导
致国有企业整体效率不高，很多国有企业出现亏损甚至倒闭的现象，因此，对国
有企业的改革势在必行。我国国有企业进行改革的大背景主要有两个：一个是国
际民营化浪潮，另外一个是我国经济体制的改革。二十世纪八十年代初，有一百
多个国家先后对本国的国有企业进行了不同程度的民营化改革，从而引发了国际
民营化的浪潮（Megginson and Netter，2001[1]）。  
对于私人企业来说，追求企业利润最大化是其最主要的目标，但是对于国有
企业来说，追求企业利润最大化不一定是其最主要的目标，它还得兼顾一些可能
与企业利润最大化目标相冲突的社会方面的目标（Shleifer and Vishny，1994[2]）。
导致国有企业绩效会劣于私人企业主要归于以下两个原因：一是变动的政府目标
损害了国有企业的绩效；二是政府在签订契约的时候会由于所有者的缺位而受到
一定的限制（Shleifer，1998[3]）。此外，国有企业还存在着预算软约束这个严重
的问题（Kornai et al.，2002[4]）。因此，私人所有权在竞争性的市场中比国有股
权具有更高的效率。私人所有权的优势构成了“民营化”的理论基础，即企业的
绩效会由于将所有权从政府移交给私人而得到提高。民营化的定义分为狭义和广
义两种。狭义的民营化主要指的是控制权的转移，即股权从国有控股股东手里转
移到民营企业并实现控制权转移。而广义的民营化不仅限于控制权，是指民营企
业接受国有控股股东所持有的国有企业股权（李广子和刘力，2012[5]）。 
在我国，肇始于二十世纪八十年代中期的国有企业改革取得了一些重大成就，
主要经历了以下三个不同阶段：（1）放权让利；（2）承包租赁；（3）现代企业制
度。2003 年，国务院国有资产监督管理委员会（SASAC）成立，推进了国有企
业的改革。我国国有企业改革和发展的目标①：适应市场经济体制与经济增长方
式两个根本性转变和扩大对外开放的要求，基本完成战略性调整和改组，形成比
                                                        
①引自中共中央十五届四中全会通过的《关于国有企业改革和发展若干重大问题的决定》。 
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较合理的国有经济布局和结构，建立比较完善的现代企业制度，经济效益明显提
高，科技开发能力、市场竞争能力和抗御风险能力明显增强，使国有经济在国民
经济中更好地发挥主导作用。即在宏观层面上，优化国有企业的布局和结构，即
合理配置国有企业在行业和领域上的分布；在微观层面上，完成国有企业的产权
制度改革，即将国有企业改制为公司制的现代企业，使股份制成为公有制的主要
实现形式。虽然我国的国有企业民营化改革取得了一些显著的成果，但是主要还
是对中小型国有企业进行了改革，大型的国有企业民营化改革进程缓慢，亟需取
得新的突破。由于大型国有企业历史包袱沉重，业务种类繁杂，资产规模和从业
人员数额巨大，出售、行政指令等这些传统手段已经无法适应新形势和新任务，
需要向市场化转变。 
  
 
图 1-1： 2004 年至 2013 年上市国有企业民营化改革公司数量 
资料来源：作者统计 
 
随着我国资本市场的不断发展和完善，我国的风险投资产业快速成长壮大，
对企业发展起到的促进作用越来越明显。风险投资作为财务投资者，取得企业少
数股权，积极深入参与企业运营和资本运作，改善公司的治理水平，提高公司的
经营绩效，从而从企业的长期价值增长中获取回报。风险投资的这种盈利模式与
国有企业民营化改革对机构投资者的要求相吻合，因此，风险投资为我国国有企
业民营化改革提供了新的思路和启迪，将在国有企业民营化改革进程中发挥越来
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越重要的作用。 
纵观历史文献，发现极少有学者研究风险投资在推进国有企业民营化改革中
的作用。本文从金融促进经济发展的大视野着眼，以风险投资推进国有企业民营
化改革进程为中心，着重研究以下两个问题：首先，风险投资对国有企业民营化
改革效果的影响；其次，不同特征的风险投资对国有企业民营化改革所起到作用
的差异。 
第二节 研究思路与整体框架 
为考察风险投资在推进国有企业民营化改革中的作用，本文层层递进地分析
和检验如下两个问题：第一，探讨风险投资对国有企业民营化改革效果的影响，
民营化改革效果具体包括经营绩效、资本结构和公司治理三个方面。关于我国国
有企业民营化改革后绩效是否得到提高，前人的研究未取得一致的意见。宋立刚
和姚洋（2005）[6]、白重恩等（2006）[7]研究认为国有企业进行民营化改革能够
提高经营绩效；但是朱武祥和张帆（2001）[8]研究发现国有企业民营化后企业的
财务和经营绩效表现不佳。第二，研究风险投资的特征对民营化改革效果的影响，
持股比例较高、参与董事会、联合投资、非政府背景或者声誉较高的风险投资是
否会对国有企业民营化改革效果产生更有利的影响？ 
总体而言，本文的研究思路如下： 
 
图 1-2：论文研究思路 
资料来源：作者自制 
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本文的研究框架及各部分的研究内容如下： 
第一章为论文的绪论。主要介绍论文的研究背景和分析框架。具体包括：研
究背景的介绍及提出问题、研究思路与框架和研究的贡献与创新等。 
第二章为文献综述。主要介绍国有企业民营化改革和风险投资方面国内外相
关文献。 
第三章是相关的制度背景分析。首先介绍我国国有企业改革的的历程，而后
介绍风险投资的相关定义，我国风险投资的发展状况。 
第四章为研究假设。基于前人的研究结果分别提出本文所要研究问题的假设。 
第五章为研究设计。内容涵盖样本的选取和数据的收集、以及研究模型的构
建和相关变量的计算。 
第六章为实证结果分析。内容主要包括变量的描述性统计分析、实证回归结
果的分析以及稳健性检验。 
第七章为结论与启示。对全文的研究结论进行归纳总结，讨论研究结论的启
示，并指出本文研究可能存在的局限性。 
第三节 研究贡献与创新 
论文的创新主要体现在：很多学者分别对风险投资和国有企业民营化改革进
行了不同程度的大量研究，但是很少有文献研究在国有企业民营化改革过程中，
风险投资的介入，对其起到了怎样的作用。本文通过花费大量时间手工搜集相关
研究数据，率先从一个全新的视角对风险投资入股国有企业后如何影响其民营化
改革进行深入研究，同时深化和拓展了风险投资和国有企业民营化改革两个领域
的研究。 
本文的研究结论在理论和实践两个方面都有重要的意义。首先，国内外的研
究很少涉及风险投资对于国有企业民营化改革起到的作用，而本文只是一个开创
性的尝试，后续可以进一步研究风险投资对国有企业民营化后投融资行为所起到
的作用，还可以研究风险投资对民营化国有企业股利政策的影响，这样可以深度
挖掘风险投资影响民营化国有企业公司治理的各种机制，这对于丰富民营化国有
企业的治理研究起到了推动作用；其次，本文的研究结论对我国如何推进国有企
业民营化改革具有重要的指导意义：风险投资在国有企业民营化过程中能够提高
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第一章 绪论 
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企业经营绩效，降低有息负债率从而优化资本结构，降低管理费用率从而改善公
司治理，而且不同特征的风险投资对民营化国有企业的作用各不相同，国有企业
在民营化改革过程中可以根据自己的目标需要适当引入不同特征的风险投资，从
而取得更好的改革效果。 
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风险投资对国有企业民营化改革效果影响的实证研究 
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第二章 文献综述 
第一节 国有企业民营化改革文献 
一、国有企业相关文献 
国内外关于国有企业的研究主要集中在以下几个领域：（1）国有企业的功能
定位和目标；（2）国有企业的特殊性；（3）国有企业的布局与结构；（4）国有企
业的绩效；（5）国有企业的改革方向。 
1、国有企业的功能定位和目标 
前人的研究认为国有企业会追求一些非经济的目标。Stiglitz（1998）[9]、陈
宗胜（2000）[10]、伍柏麟和孙伯良（2003）[11]等认为，国有企业可以解决市场
失灵、提供公共品和促进社会公平等，对国民经济的发展起到了巨大作用。Zif
（1981）[12]、黄速建和余菁（2006）[13]认为追求企业利润最大化不是国有企业
的唯一目标，国有企业还需要考虑如促进就业、缩小贫富差距和维护社会稳定等
政治、文化和财富分配等非经济目标。Ramanadham（1991）[14]认为，国有企业
的目标会受到经济目标和非经济目标这两种力量的相互作用。Walters and 
Monsen（1977）[15]认为，国有企业能够帮助政府解决政治、经济和社会问题，
是政府职能的延伸。  
2、国有企业的特殊性 
在国有企业产权方面，刘小玄（2000）[16]指出，国有企业的产权主体之所
以远不如私人企业来得明确的原因主要是由于国有企业的产权归非人格化的国
家所有，国有企业只能委托各级政府代为管理。 
在国有企业预算约束方面，Shirley and Walsh（2001）[17]认为，国有企业的
预算约束只是一种软约束，不能起到真正的约束作用，原因在于政府会通过例如
一些税收优惠和产业政策等措施来支持国有企业。 
在国有企业承担社会责任方面，Boycko et al.（1996）[18]、Gruber and Krueger
（1991）[19]认为，虽然国有企业享受了各种补贴，但是同时也承担了诸如减少
失业、稳定物价等方面的社会责任，这些势必会增加国有企业的成本。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
